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Geldanlage: Jagd nach Renditen

Fihrungskréfte
Chemie

Trotz des leichten Renditeanstiegs in den vergangenen Monaten bewegt sich die Verzinsung von Staatsanleihen
der Industrielander in einem Volumen von knapp sechs Billionen US- Dollar im negativen Bereich. Die fehlenden
Ertrage bei sicheren Anlagen verleiten Anleger dazu, immer héhere Risiken einzugehen. Joerg Lamberty von der
FVP Gesellschaft fiir Finanz- und Vermoégensplanung erldautert in seinem Gastbeitrag fiir den VAA Newsletter,
warum Anleger gut beraten sind, sich jetzt nicht an der Jagd nach Renditen zu beteiligen, sondern sich

stattdessen in Geduld zu iiben.

Das Extrembeispiel fur die von den Notenbanken
verzerrten Finanzmarkte war im vergangenen Jahr eine
schweizerische Staatsanleihe mit flinfzigjahriger Laufzeit.
Anleger akzeptierten nach dem lberraschenden Brexit-
Votum im Juni letzten Jahres eine jahrliche Verzinsung von
minus 0,03 Prozent. Auf der Suche nach Sicherheit waren
sie bereit daflir zu zahlen, ihr Geld fur 50 Jahre an die
Schweiz zu verleihen. Dabei gingen sie zusatzlich das
Risiko ein, dass bei einem Verkauf vor Falligkeit der
Anleihe hohe Kursverluste entstehen: Beispielsweise
wirde bereits der Anstieg des Zinsniveaus vergleichbarer
Anleihen auf ein Prozent in den nachsten zehn Jahren bei
einem dann vorgenommenen Verkauf zu Kursverlusten
von rund 40 Prozent flihren. An diesem Beispiel wird
deutlich, dass die Notenbanken die Zinsen inzwischen auf
ein derart niedriges Niveau gedrickt haben, dass die
Gefahr von Fehlinvestitionen und Verwerfungen an den
Finanzmarkten sehr hoch ist.
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Manipulation der Vermégenspreise

In den vergangenen Jahren haben immense Anleihekaufe
der Notenbanken die Preise an den Finanzmarkten
verzerrt. Die Nachfrage der Notenbanken hat die Kurse
weiter nach oben und die Renditen weiter nach unten
getrieben, als fundamental gerechtfertigt ware. Zunachst
wurden die negativen Renditen nur bei Staatsanleihen zur
.Norm“. Dann weiteten die Notenbanken ihren Ankauf auf
Unternehmensanleihen aus und sorgten damit fir
Abwartsdruck auf die Renditen auch in diesem Segment.
Nachdem mit sicheren Anlagen kaum noch Ertrage zu
erzielen waren, wichen die Anleger nach und nach auf
immer riskantere Anlagen aus. Sie trieben damit nicht nur
die Preise von Aktien und Immobilien, sondern auch von
exotischen Anlageklassen wie Kunst und Oldtimern in
bisher ungeahnte Hohen. Vergleicht man jedoch die
Kursentwicklung europaischer Unternehmen mit der
Entwicklung ihrer Gewinne, wird deutlich, dass die hohen
Bewertungen eher auf der Jagd nach Renditen als auf
fundamentalen Unternehmensdaten beruhen. Wahrend in
den letzten sechs Jahren die Kurse um 31 Prozent
gestiegen sind, war bei den Gewinnen pro Aktie ein
Riickgang von 36 Prozent zu verzeichnen (siehe
Schaubild). Zwar gab es in der Vergangenheit immer mal
wieder temporar gegenlaufige Entwicklungen von Kursen
und Gewinnen. Langfristig hatten héhere Kurse jedoch nur
Bestand, wenn sie mit der Entwicklung der
Unternehmensgewinne im Einklang standen.
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Ultralockere Geldpolitik ist keine Einbahnstrae

Fundamentale Faktoren spielten an den Finanzmarkten in
den letzten Jahren kaum eine Rolle. Doch die jingsten
Korrekturen am Anleihemarkt deuten an, dass die extreme
Geldpolitik keine Einbahnstral3e ist. Sinkende Anleihekaufe
der Europaischen Zentralbank (EZB) ab April, héhere
Leitzinsen in den USA und allmahlich anziehende
Inflationsraten im Euroraum kénnten schon bald zu
steigenden Zinsen und damit zu Preiskorrekturen bei all
jenen Anlagen fiihren, die bisher am starksten von der
aggressiven Geldpolitik profitiert haben. Besonders
betroffen waren Anleihen mit Iangeren Laufzeiten und
vermeintlich defensive Aktien (,Dividendenperlen®), deren
Bewertungen sich aufgrund des Niedrigzinses inzwischen
auf einem historisch hohen Niveau befinden. Auch wenn
die Versuchung grof} ist, ware es deshalb jetzt unklug, den
,vergangenheitsrenditen® dieser gut gelaufenen Anlagen
hinterher zu jagen. Stattdessen sollten Anleger weiterhin
geduldig sein und ihre Depots auf ein Ende der extremen
Geldpolitik vorbereiten. Wegen des damit friiher oder
spater einhergehenden Zinsanstiegs und der dann zu
erwartenden Turbulenzen sollten Anleger ihre Depots breit
Uber mehrere Anlageklassen, Wahrungen und Regionen
streuen und Klumpenrisiken vermeiden. AuRerdem sollten
sie defensive Anlagen Ubergewichten und marktneutrale
Strategien als Absicherung beimischen.
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